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En los dltimos meses se ha originado un debate sobre la diferente intensidad de la recuperacion de la economia
espafiola segin qué indicadores se sigan. Mientras algunas estadisticas se encuentran por encima de sus niveles
prepandemia, como la afiliacién a la Seguridad Social, las compras con tarjetas de crédito o las ventas diarias de las
empresas incluidas en el sistema de Suministro Inmediato de Informacién de la Agencia Tributaria, otras como el PIB
y algunos de sus principales componentes, como el consumo privado y la inversion, estan todavia por debajo.
Aunque hasta cierto punto es l6gico que distintos indicadores econémicos reflejen una recuperaciéon econémica mas
avanzada o retrasada, puesto que miden variables diferentes, su distinta velocidad en la recuperacion esta
planteando incluso dudas sobre la relevancia de unos indicadores sobre otros. Por su importancia econémica y social,
merece la pena centrarse en la diferente evolucion del empleo y del PIB.

Lo primero que es necesario tener en cuenta es que existen diferentes aproximaciones para medir el empleo, como
son la afiliacién a la Seguridad Social, el empleo de la Encuesta de Poblacion Activa, el de la Contabilidad Nacional
(CN) o las horas trabajadas. A la espera de conocer a finales de mes el crecimiento del PIB del cuarto trimestre de
2021, si nos centramos en el tercero era cierto que, una vez desestacionalizada, la afiliacion a la Seguridad Social
contaba con unos 350 mil afiliados mas que en el cuarto trimestre de 2019, aunque con unos 500 mil afiliados con
actividad limitada. Es decir, la afiliacién efectiva seguia estando un 0,8% por debajo de la del cuarto trimestre de
2019. Ademas debe tenerse en cuenta que el nimero de afiliados no se corresponde necesariamente con el de
trabajadores, sino con el de situaciones que generan obligacion de cotizar, por lo que no todos los afiliados trabajan, y
los que lo hacen no dedican el mismo nimero de horas. Y también que la afiliacién en el sector publico estaba
aproximadamente un 8,7% por encima, mientras que la privada efectiva se encontraba un 3,6% por debajo de los
niveles previos a la pandemia. Por su parte, esas brechas para el empleo y las horas trabajadas de CN eran del 1,8%
y del 3,4% respectivamente, por debajo de finales de 2019.

El propio INE lleva insistiendo desde el inicio de la pandemia en que las horas efectivamente trabajadas reflejan de
manera mas clara los efectos inducidos en el empleo por la pandemia de la COVID-19 y las sucesivas medidas
adoptadas, y guardan una mayor correlacién con la evolucién del PIB. En el tercer trimestre de 2021, el PIB se
encontraba un 5,9% por debajo del nivel del cuarto trimestre de 2019. La diferencia entre la brecha del PIB y la
brecha de las horas trabajadas se explica por una caida acumulada de la productividad del 2,5% desde el inicio de la
pandemia.

Es cierto que esta brecha entre PIB y horas trabajadas (es decir, en productividad) era la mayor entre los paises
europeos, como puede verse en el Gréfico 1, pero no es estadisticamente significativa dada la heterogeneidad
existente entre estos paises. Las diferencias son incluso mayores entre los distintos sectores productivos de la
economia espafiola, como muestra el Grafico 2. En algunos de ellos, como actividades financieras y seguros su valor
afiadido ha aumentado un 13,5% y las horas un 0,8%. Por el contrario, en las actividades profesionales, cientificas y
técnicas su valor afiadido ha disminuido un 13,3% y las horas han aumentado un 1,3%, con una caida de la
productividad del 14,6%. Para el conjunto de la economia, la caida del PIB por hora trabajada en la segunda mitad de
2020 no se debe tanto a cambios en la composicién sectorial como a la disminucion de la productividad en la mayor
parte de los sectores productivos, mientras que el efecto composicion si que dominé a lo largo de los tres trimestres
de 2021 para los que disponemos de informacion
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https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-impacto-de-la-covid-19-sobre-el-consumo-en-tiempo-real-y-alta-definicion-en-dic-21/
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/estadisticas/ventas-empleos-salarios-declaraciones-tributarias/ventas-diarias.html
https://www.mites.gob.es/estadisticas/bel/AFI/afifn.htm
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
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Gréfico 2. DESVIACION PORCENTUAL DEL PIB
POR RAMAS DE ACTIVIDAD Y DE LAS HORAS
TRABAJADAS, 372021 RESPECTO A 4T2019
(%, CVEC)

Gréfico 1. DESVIACION PORCENTUAL DEL PIB Y
DE LAS HORAS TRABAJADAS EN LA UE,
372021 RESPECTO A 4T2019 (%, CVEC)
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¢, Qué factores puede haber detras de esas diferencias? Tal y como analiza un reciente estudio de BBVA Research, la
crisis ha afectado de una manera muy diferente al empleo y actividad de los sectores econdmicos y de las regiones,
de los componentes de la demanda agregada y de las rentas. Sin duda, el empleo es una de las variables
econdmicas que mas importan en la vida de las personas, por lo que hay que celebrar que en menos de dos afios se
haya recuperado la afiliacién a la Seguridad Social, aunque las horas trabajadas no lo hayan hecho. Pero es dificil
resumir en cualquiera de las aproximaciones agregadas al empleo los efectos tan heterogéneos de la COVID.

El PIB trata de ofrecer la mejor estimacion posible del valor afiadido de las actividades realizadas en los mercados de
bienes y servicios. Para ello ofrece una estimacion consistente con tres aproximaciones en su medicién. Primero, con
la suma de los distintos componentes de la demanda agregada. Mientras que el consumo publico se encontraba en el
tercer trimestre de 2021 un 6,4% por encima de su nivel de 472019, el consumo privado y la inversion estaban un
6,9% y un 7% por debajo, respectivamente. Segundo, también debe ser consistente con la suma de los valores
afiadidos de los distintos sectores productivos. El comercio, transporte y hosteleria todavia estaba un 12,6% por
debajo de su nivel de actividad prepandemia. Tercero, con la suma de las diferentes fuentes de renta de los agentes
econdmicos. Al respecto, la remuneracion nominal de asalariados casi ha recuperado su nivel anterior a la crisis, pero
el excedente bruto de explotacion y las rentas mixtas se sitGan un 10,7% por debajo
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http://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/7323/7381
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Gréfico 3. PIB: DEMANDA, VALOR ARNADIDO POR RAMAS PRODUCTIVAS Y RENTAS, ESPARA,
4T2019-3T2021 (2019 = 100)
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Es probable que el INE revise las estimaciones del PIB y de sus componentes, pero es dificil anticipar la direccién de
las revisiones para 2020 y 2021, dada la magnitud de la crisis. Es algo que iremos conociendo a medida que se
disponga de mas informacidn, se vayan cruzando todas las bases de datos y encuestas, y se garantice la
consistencia de la Contabilidad Nacional trimestral con la anual. Conviene recordar que, de acuerdo con la
metodologia del Sistema Europeo de Cuentas Econémicas, el INE sigue una politica de revisiones bien establecida.
Por ejemplo, en septiembre de 2021 se publicé el avance de 2020, con una caida del PIB del 10,8%. El septiembre
de este afo conoceremos la estimacion provisional. Y en septiembre de 2023, la estimacion definitiva del PIB anual
de 2020. No puede descartarse, por ejemplo, que la caida en el primer afio de la pandemia haya sido mayor y que la
recuperacion en 2021 haya sido més intensa.

Como muchas otras estadisticas, el PIB tiene margen de mejora gracias a la disponibilidad de méas y mejor
informacion y con tiempos de publicacién mucho mas rapidos. Las nuevas tecnologias y las bases de datos masivas
en tiempo real han permitido disponer de mejores estimaciones de los efectos econémicos de la COVID que las que
hubiéramos tenido hace una o dos décadas. Solo hay que pensar que gracias al teletrabajo se pudo publicar a tiempo
las estimaciones del PIB del primer y segundo trimestres de 2020. Pero no hay que presuponer que las mejoras en la
medicién del PIB vayan a reducir las divergencias de corto plazo con las distintas aproximaciones disponibles de la
evolucién del empleo, que también tienen sus limitaciones.

Conviene, por lo tanto, no decantarse por unos indicadores en detrimento de otros, ni para infraestimar ni para
sobreestimar la intensidad de la recuperacion. Mas alla de las posibles divergencias en el corto plazo, una
aproximacion integral y equilibrada debe prestar atencion a la informacién subyacente que los indicadores
econdmicos de mayor utilidad nos ofrecen, sean de empleo, de actividad, de valor afiadido o de bienestar.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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